



中 国 の マ ク ロ経 済 と物g'一ｰ`の分 析
一一経済改革後における中国経済について.一
1、本論文の主旨および構成
1.本 論 文 の 主 旨
中国は、1978年に経済 改革 と対外開放政策 を打 ち出 し、.それ以来 、著 しい経済発展 を遂 げ
て きた。
1978年か ら2003年までの間 に、実質 国内総 坐産(GDP>は 年平 均9.5%の高 さで成 長 し、
2004年には約1兆6500億ドル に達 して 、世界 第6位にs進 した。物価水 準 を加味 した購 買力平
価 べ 一 スで.見る と、 中国のGDPは アメ リカに次 ぎ、.世界第2位 であ るといわれて いる。急速
な経済発展 に よ り、 中国 は ブラジル 、ロシア、 イン ドとともに.BRICsの一角 を占め ること
になった。
経 済 の 着 実 な成 長 に比 べ 、物 価 は大 きな変動 を幾度 も繰 り返 した。具 体 的 にい う と、
1952-1977年までの小売物価 の年 平均 一L昇率 は0.78%に過 ぎなかったが、1978-1997年には
7,.i%に..r.し、その 間、4回のイ ンフレ 一ーシ3ン を経験 した。特 に、1994年には小売物価 上
昇率 は21.7%にまで達 し、 これ までの最高 を記録 した。一一方 、1器8年か らはデ フレーシ ョン
の状態 にな り、1998-2003年の小売物価 上昇率は平均で 一U.5%、消費者物価上昇率は 一〇.1%
で あった。
この よ うな中国経済の状況 を念頭 に置 き、本論文 では、1978年の経 済改革後におけ る中国
のマ クロ経 済 と物価 変動 につ いて、マクc,経済学 の視 点か ら、歴 .史的、理論的、実証的 に考
察 す ることを、主た る目的 と して い惹 、まず、経済哉 革後 中国 の実体経 済面、金融面 を含 む
マ クロ経済全般 の発展 について考察 している.次 に、 インフレーシ ョン理 論 とデ フレーシ ョ
ン理論 をサ ーベ イした上で、経済改革後 、中国が経 験 した4回のイ ンフ レーシ ョンの要因、 お
よびf998年以降 のデ フレー シ ョンの要因 につ いて検討 してい る。 きらに、先行研究 を踏 まえ
た上 で、 中国では まだ本格的研究 は端緒 につ い たばか りとい える1'(ピ ース ター)モ デル 、
フ ィリップス曲線 モデル、構 造型VARモデル 、多変数VARモデル などを、経済改革後 の中国














































第3章 中国の インフレー シ ョン
i.は じめに
2,イ ンフレー シ ョンに関す る理論 的考察
2.1イ ンフレーシ ョンの定義 と分類
2.2.インフレー.ションの原 因
2.3イ ンフレー ションの コス ト
2.4イ ンフレー ションの対応策









6.2ボ トルネ ック ・インフ レ








第4章1998年以降の 中国経済:デ フ レーシ ョンの経験
1.は じめに
2.デフレーシ ョンに関す る理論的考察
2.1デ フレー シ ョンの意昧
2.2デフ レーシ ョンの原 因
2,3デフ レーシ ョンのメ リッ トとデメ リッ ト
2.4デフ レーシ ョンの対応策
3,1998年以降 の中国経 済の概観
4.1998-2003年のデ フレー ションの原 因
4ユ 財市場の要因
4.2その他の要因
































4.中国の フ ィリップ ス曲線の実証分析
4.1中国の フ ィリップス曲線の推計
4.2構造変化 テス ト
4.3フィ リップス曲線 によるシ ミュレー ション
5.むすび:政 策的.含意
第7章 構造型VARモデルによ る中国の物価変動の分析















































においては、総需要の各項目(消 費、投資、政府支出、純輸出)別 に、寄与度 ・寄与率や





















WTo加盟後における中国の証券市場の現状を明 らかにした後、国際化 ・自由化 ・専門化の観
点から、証券市場の将来について展望 し、その課題を指摘 している。最後に、第5節において、
中国の金融政策を考察 している。具体的には、金融政策の変遷 と最終 目標 を見た後、長い間、
運営目標 として使われた貸出枠管理について説明し、その後、現在の運営目標を中間目標 と
操作 目標 という2つの面から紹介 している。
本章の検討から、以下のような結論を導いている。





















第3章 中国のイ ンフ レー ション
第3章においては、代表的 なインフレ・一シ ョン理論 をサ ーベ イした後 、1978-1997年におけ
る中国の インフレーシ ョンにつ いて考察 している。
内容 は次の とお りで ある。まず、第2節において、 インフレー ションの定義 と分類 、イ ンフ
レー シ ョンの発生原 因(財'.市場要.因、金融要 因)、インフレ・一シ.ヨンの.コス ト、インフレーシ
ョンの対応 策につ いて検討 している。次 に、第3節で、経 済改革 後における中国の インフ レー
シ ョンを概 観 した後 、第4節 か ら第7節 にか けて、4つの期 間[第1期(1978-81年)、第2期
(1982-86年前期)、第3期(1986年後期 一90年)、第4期(1991-97年)]の経済状況 をそ れぞ
れ詳 しく考察 し、各期の インフレーシ ョンの特徴 を明 らかに している。
本章 の検討か ら、以下の ような結論 を導いてい る。
(1>1978年か ら1997年まで、 中国 は4回のイ ンフ レーシ ョンを経験 したが、比較的速や かに
抑制 され た。4回の インフ レーシ ョンの原 因には、共通点 と相違点が ある。すなわち、各期 に
.共通 す る点は消 費需要 の急増で ある。相違 点 と して は、第1期は財政赤字の急増 、第2期 は投
資需要 の急増 、第3期はイ ンフ レ期待の発生 とボ トル ネ ック ・.インフ レ、第4期 は投資需 要 ブ
ーム、為替 レー トの調整 、価格の 自由化 な どの要因が あげ られ る。全体 的 に.見ると、デ ィマ
ン ド ・プル要因が、中国の インフ レーシ ョンの もっとも重要 な要 因であった。
(2>コス ト ・プ ッシュ要 因はデ ィマ ン ド・プル要 因に比べ2次的で、1.1:1国の インフレー シ ョ
ンに対す る影響 はそれ ほど大 きくはない。 ただ し、1990年代 に入 ってか ら、需給 ギャ ップが
縮小 し、第4期の.インフレー シ ョンでは、価格 自由化に よるコス ト・プ ッシュ要 因の影響 が相
対的に強 くなった。
第4章1998年 以降の中国経 済=デ フレー ションの経 験
第4章においては、代表 的なデ フレーシ ョン理論 をサーベイ した後 、1998-2003年における
中国のデフレーシ ョンにつ いて考察 してい る。
内容 は次の とお りであ る。 まず、第2節において、デフ レーシ ョンの定義 、デフレーシ ョン
の発生原 因(財 市場要 因、.金融要 因〉、デフ レー ションのメ リッ トとデメ リッ ト、デフレーシ
ョンの対応 策につ いて、代表的 なデフ レー シ ョン理論 をサーベイ しなが ら検討 してい る。次
に、第3節では、1998年以降 の中国経済 を概観 してい る。 さらに、第4節 において は、1998-
2003年におけ る中国のデ フレーシ ョンにつ いて詳 しく検討 してい る。具体的 にい うと、財市
場 の供給 サイ ド要 因(長 年 の過剰投資 によ る供 給過剰)と 需要 サ イ ド要因(国 内外市場低 迷
による需要不足)、お よび その他 の要因(技 術進歩 、グ ローバル化の深化 、価格 改.革の実施)


























関数にかかわる時系列データの定常性を調べ るため、単位根検定 と共和分検定 を行っている。
その後、中国の貨幣需要関数か ら誤差修正項 を求め、短期の不均衡を誤差修正項 として表 し、
中国の修正轡 モデルを構築 している。そ して、第4節で、この誤差修正項を入れた修正P*モ
デル を推計するとともに、グレンジャー因果性テス ト、構造変化(CUSUMSQ)テス ト、外















一 経済改革後の物価 変動 と実体経済 との関係一
第6章においては、物 価の変動 を.財市場 の需給 ギャ ップで説明す るフ ィリップス曲線 モデル
を用いて、中国の物価変動 を分析 して いる。 中国の フ ィリップス曲線 モデル を構築す る こと
によって、 インフ レ期待 と財市場 の需給 ギ ャップが物価変動 に与 える影響 を明 らかに してい
る。
内容 は次 の とお りで ある。 まず 、第2節 において、 フ ィリップス曲線 の2つのパ ターン(フ
ィワップス型 、NAIRU型)を紹介 し.、先進 国を対象 に した フィ リップス曲線の研究 を概観 し
てい る。 そして、第3節では、中国におけるオ ークンの法則 や インフレ率の動向を調 べ、中国
の フ ィリップス曲線 は 「NAIRU型」で表せ る としてい る。 さらに、第4節 においては 、中国
の フィ リップス曲線 モデル につ いて 、実証分析 を行 って いる。具 体的には、 中国の フ ィリッ
プス曲線 モ デル を推 計 した後 、推 定期 間 中に構 造変 化 が あっ たか 否 か を確 かめ る た め、
CUSUMSQテス トを行ってい る。 さらに、 ダミー変 数 を入れ た中国の フィ リップス曲線の推
計結果を もとに、外挿シ ミュ レーシ ョンを行 ってい る.最 後 に、第5節で、実証 分析 の結果 に
基づ き、金融政 策に対す るインプ リケーシ ョンを導 いてい る。
本章 の検討 か ら、以下の よ うな結論 を導いてい る。
(1)物価 変動 と需 給 ギ ャ ップ を結 びつ け る フ ィ リ ップ.ス曲 線 に つ い て は、 中国 で は
「NAIRU型」 で、国民 のイ ンフレ期待 は前期 の インフ レ率 の実現値 に よって形成 され る。 し
たがって、中央銀行 は、短期 間におけ る物 価の急激 な変動 を防 ぐこ とがで きれば、人々の イ
ンフレ期待 は安定 して、物価 を安定 させる ことが可能 になる。
(2)フィリップス曲線 に関す るCUSUMSO,テス トの結 果 より、中国経済には1996年前後 に、








内容 は次 のとお りで ある。 まず 、第2節において、構造型VARモデル に関する先行研究 を簡
単 にサーベイ してい る。次 に、Jtil+では、物価 と産出量の2変数構造型VARモデル を構築 し、
CSC制約 を加 えて、モデル を識giiしてい る。 さらに、第4節において は、中国の2変数構造型
VARモデルにつ いて、実証分析 を行 ってい る。具体的 には、 まず 、使 用デー タの単位根検定
と共和分検定 を行 ってい る。 そ して.,構造型VARモデルの ラグ次 数 を選択 した後 、中国の2変
数構 造型VARモデル を推 計 して いる。加 えて、 中国にお ける物価 と産 出量 の変動 を、需要面
と供給面 の要因に分解 し、 イ ンパ ル スr答 や分散分解 などの分析 を行 ってい る。 さらに、中
国 における現実の物価変動 を供給 シ ョックと需要 シ ョックに分解 して、2つのシ ョックの相対
的重要性 を調べてい る。最後 に、第5節で 、実証分析の結果 に基づ き、中国の物価変動の原因
とマクロ経済政策の方向性 を指摘 してい る。
本章の検 討か ら、以下の よ うな結論 を導 いている。
(1)2変数構造型VARモデルの実証分析の結果か ら、供給 シ ョックが中国の産 出量の変動 に
影響す る主 な要 因で、需要 シ ョックは物 価の変動 に影響す る主 な要 因であ ることが確認で き
る.
(2)現実の物価変動 を需要 シ ョック、供給 シ ョックに分解 して考察 した結果、 中国の物価
変動 に対 して需要 シ ョックの影響 は絶対 的に大 きいが 、1996年以降 、供給 シ ョックの ウェイ
トが相 対的 に大 きくなって きた ことが分 かる。
(3)現在の中国 は、需 要の創 出 と供給 の抑制 を組み合わせ た難 しい政策の選択 に直面 して
いる。ただ、中国に とって、経済発展 は今後 とも最優先 され るべ き国家 目標で あ り、持続 的











































(z>第i部において、改革 ・開放後の財市場 と金融市場の現状を概観 した上で、第U部 に
おいて物価変動に焦点をあて、インフレーションとデフレーシ ョンの理論分析と要因分析 を
















































以上の審査結果に基づき、本論文の提胤者 ・張艶は、「搏士(商 学)早 稲田大学」の学位を
受ける十分な資格があると認められる。 ・..
2005年9月21日
審査員
(主査i>早稲田大学教授
早稲田大学教授
早稲田大学教授
早稲田大学教授
博士(商学)早 稲田大学
商学博士(早稲田大学)
博士(商学)早 稲田大学
嶋村 紘輝
江夏 健一
宮下 史明
II.1将義
一436
